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Abstract 
 
Target of this research is to 1). Knowing empirically influence of the capital structure variable 
that measure with long term debt to total assets to corporate governance variable. 2). 
Knowing empirically influence of the capital structure variable that measure with debt to 
equity ratio to corporate governance variable. 3). Knowing empirically influence of  the capital 
structure  variable that  measure  with  long  term debt to total assets  on the firm valueb 
ǀaƌiaďle that ŵeasuƌe ǁith ToďiŶ’s Q. ϰͿ. KŶoǁiŶg eŵpiƌiĐallǇ iŶflueŶĐe of  the Đapital 
structure variable that measure  with  debt  to  equity  ratio  on  the  firm  value variable  that  
ŵeasuƌe  ǁith ToďiŶ’s  Q. ϱͿ. KŶoǁiŶg eŵpiƌiĐallǇ iŶflueŶĐe of the Đoƌpoƌate goǀeƌŶaŶĐe 
ǀaƌiaďle oŶ the fiƌŵ ǀalue that ŵeasuƌe ǁith ToďiŶ’s Q. 
            The population is the companies that are listed at  Bursa Efek Indonesia (BEI) that 
chooses for 2004 -2007 as the sample. Purposive sampling method has used to take these 
sample,and obtaining 41 companies sample in observation time. Hypothesis testing used with 
linierity analysis, regression path  analysis, test t, F test, coefficients determinant test, and 
correlation test..  
Result of this research is 1). The capital structure variable that measure with long term debt to 
total assets the effect to corporate governance variable. 2). The capital structure variable that 
measure with debt to equity ratio do not effect to the corporate governance variable. 3). The 
capital structure variable that  measure  with  long  term debt to total assets  do not effect to  
firm value variable that measure with ToďiŶ’s Q. ϰͿ. The Đapital stƌuĐtuƌe ǀaƌiaďle that  
measure with debt to equity ratio do not effect to  firm value variable that measure with 
ToďiŶ’s Q. ϱͿ. The Đoƌpoƌate goǀeƌŶaŶĐe  do  Ŷot  effeĐt to  fiƌŵ  ǀalue  ǀaƌiaďle  that  ŵeasuƌe  
ǁith  ToďiŶ’s Q. 6). Assets total R square equal to 32,4%, meaning firm value variable that 
ŵeasuƌe ǁith ToďiŶ’s Q eǆplaiŶed ďǇ  Đapital stƌuĐtuƌe ǀaƌiaďles that ŵeasuƌe ǁith loŶg teƌŵ 
debt to total assets and debt to equity ratio, and corporate governance equal to 32,4% and the 
rest 67,6% explained by other variable outside model.7). Direct influence of capital structure 
variable that measure with long term debt to total assets to firm value variable that measure 
ǁith ToďiŶ’s Q ďiggeƌ that at iŶdiƌeĐt iŶflueŶĐe. Foƌ that selected by direct influence. 8). Direct 
influence of capital structure variable that measure with long debt to equity ratio to firm value 
ǀaƌiaďle that ŵeasuƌe ǁith ToďiŶ’s Q  ďiggeƌ  that at  iŶdiƌeĐt  iŶflueŶĐe.  Foƌ that seleĐted ďǇ  
direct influence.  
ϵͿ. “eeŶ fƌoŵ totalizeiŶg iŶflueŶĐe to iŶĐƌease fiƌŵ ǀalue ǀaƌiaďle that ŵeasuƌe ǁith  ToďiŶ’s 
Q, more effective pass capital structure variable that measure with long term debt to total 
assets without corporate governance variable. 
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A. LATAR BELAKANG 
inerja perusahaan merupakan hasil 
banyak keputusan individual yang 
dibuat secara terus-menerus oleh 
manajemen (Hastuti, 2005). Oleh karena itu 
dalam menilai kinerja perusahaan 
diperlukan analisis dampak keuangan 
komulatif dan ekonomi dari keputusan, K 
serta mempertimbangkannya dengan 
menggunakan ukuran komparatif. 
Ada dua macam kinerja yang diukur 
dalam berbagai penelitian yaitu kinerja 
operasi perusahaan dan kinerja pasar. 
Kinerja operasi perusahaan diukur dengan 
melihat kemampuan perusahaan yang 
tampak pada laporan keuangannya.Untuk 
mengukur kinerja operasi perusahaan 
biasanya digunakan rasio profitabilitas.Rasio 
profitabilitas mengukur kemampuan peru-
sahaan menghasilkan keuntungan pada 
tingkat penjualan,asset, dan modal saham 
tertentu. 
           Di lingkungan perusahaan go-public di 
Indonesia, kebijakan struktur modal mereka 
pada umumnya menunjukkan kondisi yang 
relatif unik. Dari keseluruhan perusahaan 
yang listing di BEI  sampai dengan tahun 
2003 dengan jumlah kurang lebih 44 
perusahaan, diperoleh data tentang rasio 
leverage mereka yang rata-rata 0,49, 
dengan rintangan 0,03-1,88 (Indonesia 
Capital Market Directory, 2003). Rasio 
leverage merupakan perbandingan antara 
total hutang terhadap total asset. Angka 
tersebut menunjukkan bahwa rata-rata 
setengah dari total nilai asset mereka 
dibiayai dari sumber dana hutang bahkan 
tidak sedikit perusahaan yang justru lebih 
banyak menggunakan sumber dana hutang 
dibanding modal sendiri. (Bambang, 2009: 
40). 
Joel G. Siegel dan Jae K. Shim (1999) 
mengatakan Capital Structure (struktur 
modal) adalah komposisi saham biasa, 
saham preferen, dan berbagai kelas seperti 
itu, laba yang ditahan, dan utang jangka 
panjang yang dipertahankan oleh kesatuan 
usaha dalam mendanai aktiva. Struktur 
modal merupakan gambaran dari bentuk 
proporsi finansial perusahaan yaitu antara 
modal yang dimiliki yang bersumber dari 
utang jangka panjang (long term liabilities) 
dan modal sendiri (shareholdeƌs’ eƋuity) 
yang menjadi sumber pembiayaan suatu 
perusahaan. Pendapat ini dipertegas oleh 
Jones (1992) bahwa struktur modal suatu 
perusahaan terdiri dari long – term debt 
dan Stockholder equity. Stockholder equity 
terdiri dari preferred stock dan common 
stock.  
Kebijaksanaan struktur modal pada 
dasarnya dibangun dari hubungan antara 
keputusan dalam pemilihan sumber dana 
(financing decision) dengan jenis investasi 
yang harus dipilih oleh perusahaan 
(invesment decisioni) agar sejalan dengan 
tujuan perusahaan. Tujuan perusahaan 
yaitu memaksimalkan kesejahteraan 
pemegang saham (maximize share of firm) 
atau nilai pasar dari harga saham (maximize 
share holders wealth) yang tercermin dari 
nilai perusahaan (valvue of firm) atau nilai 
pasar dari harga saham perusahaan. 
Proporsi antara penggunaan modal sendiri 
dan hutang dalam memenuhi kebutuhan 
dana perusahaan disebut dengan struktur 
modal perusahaan. Struktur modal yang 
optimal suatu perusahaan harus berada 
pada keseimbangan antara resiko dan 
pengembalian yang memaksimumkan harga 
saham. (Brigham dan Houston, 2001).  
Struktur modal adalah bertujuan 
memadukan sumber dana permanen yang 
selanjutnya digunakan perusahaan dengan 
cara yang diharapkan akan mampu memak-
simumkan nilai perusahaan. Bagi sebuah 
perusahaan sangat dirasa penting untuk 
memperkuat kestabilan keuangan yang 
dimilikinya, karena perubahan dalam 
struktur modal di duga bisa menyebabkan 
perubahan nilai perusahaan. (Fahmi, 2011 : 
185). 
Good Corporate Governance meru-
pakan mekanisme pengendalian untuk 
mengatur dan mengelola bisnis dengan 
maksud untuk meningkatkan kemakmuran 
dan akuntabilitas perusahaan, yang tujuan 
akhirnya untuk mewujudkan shareholders 
value (Lastanti, 2005). Penerapan prinsip-
prinsip corporate governance yang didu-
kung dengan regulasi yang baik, diharapkan 
akan mencegah berbagai bentuk ketidak 
jujuran dalam penyajian laporan keuangan. 
Sebagai perusahaan publik yang sebagian 
sahamnya dimiliki oleh masyarakat melalui 
bursa saham, penyajian laporan keuangan 
kepada stakeholders perusahaan harus 
dilaporkan tepat waktu, akurat, dapat 
dimengerti dan obyektif (Boediono, 2005). 
Good Corporate Governance 
merupakan struktur dan sistem yang baik 
untuk mengelola perusahaan dengan tujuan 
meningkatkan nilai pemegang saham serta 
mengakomodasi berbagai pihak yang 
berkepentingan dengan perusahaan 
(stakeholders) seperti kreditur, pemasok, 
asosiasi bisnis, konsumen, pekerja, peme-
rintah, dan masyarakat luas. Dengan demi-
kian konsep ini dapat diterima dengan cepat 
oleh masyarakat luas bahkan kinerja saham 
suatu perusahaan kini ditentukan sejauh-
mana keseriusannya menerapkan Good 
Corporate Governance. Survei CLSA 
Emerging Market April 2001 menemukan 
korelasi positif antara harga saham dan 
praktek Good Corporate Governance. 
Selama tiga tahun sebelumnya, nilai saham 
100 perusahaan dipasar yang sedang 
berkembang (emerging market) meningkat 
rata-rata 127% (dalam US$) dan 25 
perusahaan peringkat teratas yang mem-
praktekkan Good Corporate Governance 
dengan sangat baik, nilai sahamnya 
meningkat rata-rata 267%. (Siddarta dan 
Cynthia, 2005:3).  
Struktur modal dapat dianalisis 
dengan melihat pada tanda-tanda dan 
atribut yang mengkarakteristikan aset-aset 
perusahaan dan yang berpengaruh dengan 
level intensitas yang berbeda, berkaitan 
kegiatan pengelolaan perusahaan. Oleh 
karena itu, ekuitas dan hutang harus 
dipertimbangkan baik sebagai instrumen-
instrumen keuangan maupun corporate 
governance. Menurut William SM (1988), 
hutang memerlukan kegiatan pengelolaan 
fleksibilitas yang lebih besar terhadap 
kekuasaan dengan pengambilan keputusan.  
 
B. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian dan fenomena 
di atas, secara impiris akan diuji pengaruh 
struktur modal terhadap corporate 
governance dan nilai perusahaan manu-
facture di BEI. Masalah yang diteliti dapat 
dirumuskan dengan pertanyaan sebagai 
berikut: 
1. Apakah struktur modal yang diukur 
dengan long term debt to total asset 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
peƌusahaaŶ ǇaŶg diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶ’s 
Q? 
2. Apakah struktur modal yang diukur 
dengan debt to equity ratio berpe-
ngaruh signifikan terhadap kinerja peru-
sahaaŶ ǇaŶg diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶ’s Q? 
3. Apakah struktur modal yang diukur 
dengan long term debt to total asset 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan return 
on equity? 
4. Apakah struktur modal yang diukur 
dengan debt to equity ratio berpe-
ngaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan return 
on equity? 
5. Apakah struktur modal yang diukur 
dengan long term debt to total asset 
berpengaruh signifikan terhadap 
corporate governance? 
6. Apakah struktur modal yang diukur debt 
to equity ratio berpengaruh signifikan 
terhadap corporate governance? 
7. Apakah corporate governance berpe-
ngaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan 
ToďiŶ’sQ? 
8. Apakah corporate governance berpe-
ngaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan return 
on equity? 
 
C. BATASAN MASALAH 
Untuk memusatkan penelitian pada 
pokok permasalahan diatas, dalam pene-
litian ini yang menjadi obyek penelitian 
adalah perusahaan-perusahaan publik yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 
bersedia disurvei oleh The Indonesian 
Institute for Corporate Governance (IICG) 
berupa hasil pemeringkatan Corporate 
Governance Perception Indek (CGPI), 
struktur modal dan kinerja perusahaan 
yang dapat diukur dengan berbagai 
variabel, namun demikian dalam penelitian 
ini struktur modal diukur dengan dua 
ukuran ukuran yaitu : long term debt to 
total assets dan debt to equity ratio. 
Adapun kinerja perusahaan diukur dengan 
ToďiŶ’s Q daŶ Return on Equity. 
 
D. UJUAN DAN KEGUNAAN PENELITIAN 
1. Tujuan Penelitian 
a. Mengetahui secara empiris 
pengaruh struktur modal yang 
diukur dengan long term debt to 
total assets terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan 
ToďiŶ’sQ? 
b. Mengetahui secara empiris 
pengaruh struktur modal yang 
diukur dengan debt to equity ratio 
terhadap kinerja perusahaan yang 
diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶ’s Q? 
c. Mengetahui secara empiris 
pengaruh struktur modal yang 
diukur dengan long term debt to 
total assets terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan 
return on equity? 
d. Mengetahui secara empiris 
pengaruh struktur modal yang 
diukur dengan debt to equity ratio 
terhadap kinerja perusahaan yang 
diukur dengan return on equity? 
e. Mengetahui secara empiris 
pengaruh struktur modal yang 
diukur dengan long term debt to 
total assets terhadap corporate 
governance.  
f. Mengetahui secara empiris 
pengaruh struktur modal yang 
diukur dengan debt to equity ratio 
terhadap corporate governance. 
g. Mengetahui secara empiris 
pengaruh corporate governance 
terhadap kinerja  perusahaan yang 
diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶ’s Q?. 
h. Mengetahui secara empiris 
pengaruh corporate governance 
terhadap kinerja perusahaan yang 
diukur dengan return on equity? 
2. Kegunaan Penelitian 
a. Hasil penelitian diharapkan dapat 
memberikan manfaat kepada peru-
sahaan, khususnya mengenai 
pengaruh struktur modal yang 
diproksi dengan long term debt to 
total asset dan debt to equtiy ratio 
terhadap penerapan corporate 
governance dan kinerja perusahaan 
(Tobin's Q dan return on equity). 
Dengan adanya berbagai peme-
ringkatan perusahaan berdasarkan 
corporate governance yang dite-
rapkan, penelitian ini diharapkan 
dapat memberi tambahan keya-
kinan akan kegunaan hasil peme-
ringkatan tersebut untuk dijadikan 
masukan dalam pengambilan 
keputusan. 
b. Penelitian ini diharapkan dapat 
menambah bukti empiris dari 
penelitian-penelitian sebelumnya 
mengenai praktik corporate 
governance berkaitan dengan 
struktur modal dan kinerja 
perusahaan. 
c. Hasil penelitian ini diharapkan 
dapat memberikan manfaat berupa 
tambahan pengetahuan kepada 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. KAJIAN PUSTAKA 
             Keputusan pendanaan sangat 
penting, oleh karena itu perusahaan harus 
mampu menetukan tingkat   modal yang 
optimal.Stuktur modal yang optimal adalah 
tingkat bauran hutang dan modal sendiri 
yang dapat memaksimumkan nilai atau 
peningkatan kesejahteraan   pemegang 
sahaŵ ;Mas’ud; 200ϴ: ϴϰͿ. Melihat tujuan 
Good Corporate Governance adalah 
pengangkatan pemegang saham maka perlu 
diukur kinerja perusahaan, yang telah 
dianggap menerapkan Good Corporate 
Governance terhadap kinerja perusahaan.  
1. Kinerja Perusahaan 
 Kinerja perusahaan Kinerja 
perusahaan merupakan hasil banyak 
keputusan individual yang dibuat secara 
terus-menerus oleh manajemen 
(Hastuti, 2005). Oleh karena itu dalam 
menilai kinerja perusahaan diperlukan 
analisis dampak keuangan komulatif 
dan ekonomi dari keputusan, serta 
mempertimbangkannya dengan meng-
gunakan ukuran komparatif. 
Ada dua macam kinerja yang 
diukur dalam berbagai penelitian yaitu 
kinerja operasi perusahaan dan kinerja 
pasar. Kinerja operasi perusahaan 
diukur dengan melihat kemampuan 
perusahaan yang tampak pada laporan 
keuangannya.Untuk mengukur kinerja 
operasi perusahaan biasanya digunakan 
rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas 
mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan pada tingkat 
penjualan, asset, dan modal saham 
tertentu. 
Kinerja perusahaan merupakan 
ukuran-ukuran tertentu yang dapat 
mengukur keberhasilan suatu peru-
sahaan. Kinerja perusahaan dinilai 
berdasarkan kinerja pasar dan kinerja 
opersionalnya (Klapper dan Love, 2002). 
Kinerja pasar dapat diukur dengan 
ToďiŶ’s Q.“eŵakiŶ ďesaƌ Ŷilai ƌasio 
ToďiŶ’s Q ŵeŶuŶjukkaŶ ďahǁa peru-
sahaan memiliki prospek pertumbuhan 
yang baik dan memiliki intangible asset 
yang semakin besar (Sukamulja, 2004). 
Kinerja perusahaan secara opersional 
dapat diukur dengan return on equity 
(ROE).Semakin tinggi ROE menunjukkan 
semakin efisien perusahaan menggu-
nakan modal sendiri untuk mengha-
silkan laba. 
Rasio-rasio keuangan digunakan 
investor untuk mengetahui nilai pasar 
perusahaan.Rasio tersebut dapat mem-
berikan indikasi bagi manajemen 
mengenai penilain investor terhadap 
kinerja perusahaan dimasa lampau dan 
prospeknya dimasa mendatang. Ada 
beberapa rasio yang dinilai bisa 
memberikan informasi yang paling baik 
adalah Tobin's Q. Tobin's Q membe-
rikan gambaran pada aspek funda-
mental / dan sejauh mans pasar menilai 
perusahaan dari berbagai aspek yang 
dilihat oleh pihak luar termasuk investor 
(Hastuti, 2005).  
Semakin besar nilai rasio 
Tobin's Q menunjukkan bahwa peru-
sahaan memiliki prospek pertumbuhan 
yang baik dan memiliki intangible asset 
yang semakin besar. Hal ini bisa terjadi 
karena semakin besar nilai pasar aset 
perusahaan, semakin besar kerelaan 
investor untuk mengeluarkan pengor-
banan yang lebih untuk memilik peru-
sahaan tersebut. Perusahaan dengan 
nilai Tobin's Q yang tinggi biasanya 
memiliki brand image perusahaan yang 
sangat kuat. Sedangkan perusahaan 
ǇaŶg ŵeŵiliki Ŷilai ToďiŶ’s Q ǇaŶg 
rendah umumnya berada pada industri 
yang sangat kompetitif atau industri 
yang mulai kecil. 
2. Struktur Modal  
Hubungan pertumbuhan peru-
sahaan dengan kebijaksanaan struktur 
modal telah banyak diteliti oleh peneliti 
sebelumnya. Smitts dan Watts (1992) 
menyatakan bahwa potensi partum-
buhan suatu perusahaan akan mempe-
ngaruhi kebijakan yang dibuat oleh 
perusahaan (seperti kebijakan pen-
danaan, deviden, dan kompensasi). 
Smitts dan Watts (1992) menemukan 
adanya bukti bahwa pada perusahaan 
yang berpotensi untuk tumbuh 
mempunyai rasio debt to equity yang 
lebih rendah dari pada perusahaan yang 
tidak tumbuh. Kecenderungan ini 
dilakukan untuk mengurangi masalah 
agensi yang potensial berasosiasi 
dengan eksistensi hutang yang berisiko 
dalam struktur modalnya.  
Kebijaksanaan struktur modal 
pada dasarnya dibangun dari hubungan 
antara keputusan dalam pemilihan 
sumber dana (financing decision) 
dengan jenis investasi yang harus dipilih 
oleh perusahaan (invesment decisioni) 
agar sejalan dengan tujuan perusahaan. 
Tujuan perusahaan yaitu memak-
simalkan kesejahteraan pemegang 
saham (maximize share of firm) atau 
nilai pasar dari harga saham (maximize 
share holders wealth) yang tercermin 
dari nilai perusahaan (valvue of firm) 
atau nilai pasar dari harga saham 
perusahaan. Proporsi antara penggu-
naan modal sendiri dan hutang dalam 
memenuhi kebutuhan dana perusahaan 
disebut dengan struktur modal peru-
sahaan. Struktur modal yang optimal 
suatu perusahaan harus berada pada 
keseimbangan antara resiko dan 
pengembalian yang memaksimumkan 
harga saham. (Brigham dan Houston, 
2001). 
Kebijaksanaan struktur modal 
merupakan kebijaksanaan perusahaan 
dalam pemilihan sumber dana, baik 
yang berasal dari internal dan eksternal. 
Sumber dana internal perusahaan 
berasal dari laba ditahan, sedangkan 
sumber dana eksternal berasal dari 
hutang dan penerbitan saham (ekuitas). 
Proporsi antara penggunaan modal 
sendiri dan hutang dalam dalam 
memenuhi kebutuhan dan perusahaan 
disebut dengan struktur modal peru-
saaan. Dalam memenuhi kebutuhan 
dan perusahaan tersebut dengan 
struktur modal perusahaan. Dalam 
penelitian ini sebagai proksi dari 
kebijaksanaan struktur modal yaitu 
total hutang terhadap total aktiva. 
Pengukuran ini telah digunakan oleh 
Pandey (2002) dan beberapa  penelitian 
terdahulu. Alasan penelitian ini meng-
gunakan total hutang atas aktiva karena 
kondisi di Indonesia. Indonesiaa sebagai 
negara yang sedang berkembang sering 
menggantikan hutang jangka pendek 
menjadi hutang jangka panjang dan roll 
over hutang jangka pendek (Husnan, 
2001; Pandey, 2002). Pengukuran dari 
variabel struktur modal didefinisikan 
sebagai komposisi modal perusahaan 
dilihat dari sumbernya khususnya yang 
menunjukkan porsi dari modal peru-
sahaan yang berasal dari sumber utang 
(kreditur) dan sekaligus porsi modal 
yang berasal dari pemilik sendiri 
(owneƌ’s eƋuity). Variabel struktur 
modal diukur dengan menggunakan tiga 
indikator, yaitu laverage, debt to equity, 
dan collaterallizable assets.  Leverage 
mencerminkan penggunaan sumber 
dana yang berasal dari hutang jangka 
panjang (modal asing) yang menim-
bulkan beban tetap bagi perusahaan, 
seperti beban bunga. Nilai dari indikator 
ini ditentukan menggunakan long-term 
debt to total assets, debt to equity, dan 
collaterallizable assets (Sugeng, 2009 : 
42). Dalam penelitian ini struktur modal  
diukur dengan long-term debt to total 
assets dan debt to equity. 
Collaterallizable assets tidak digunakan 
karena tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
Struktur modal dapat dianalisis 
dengan melihat pada tanda-tanda dan 
atribut yang mengkarakteristik aset-
aset perusahaan dan yang berpengaruh 
dengan level intensitas yang berbeda, 
kegiatan pengelolaan perusahaan. Oleh 
karena itu, ekuitas dan utang harus 
dipertimbangkan baik sebagai 
instrumen-instrumen  keuangan  
maupun corporategovernance. Menurut 
Williamson SM 
(1988), hutang memerlukan kegiatan 
pengelolaan manajemen yang ketat, 
sementara ekuitas memungkinkan 
fleksibilitas yang lebih besar terhadap 
kekuasaan dan pengambilan keputusan. 
3. Corporate Governance 
Menurut Daniri (2005) manfaat 
penerapan corporate governance 
adalah (1) Memberikan kerangka acuan 
yang memungkinkan pengawasan peru 
sahaan berjalan efektif. (2) Mengurangi 
agency cost, yaitu suatu biaya yang 
harus ditanggung pemegang saham 
sebagai akibat pendelegasian wewe- 
nang kepada pihak manajemen. (3) 
Mengurangi biaya modal (cost of 
capital), yaitu sebagai   dampak dari   
pengelolaan   perusahaan yang    baik.  
(4) Meningkatkan nilai saham peru-
sahaan sekaligus dapat meningkatkan 
citra perusahaan di mata publik dalam 
jangka panjang. (5) Menciptakan duku-
ngan para stakeholders (para pemangku 
kepentingan) dalam lingkungan peru-
sahaan tersebut terhadap keberadaan 
perusahaan dan berbagai strategi dan 
kebijakan yang ditempuh perusahaan. 
 
Pemeringkatan CGPI 
IICG adalah lembaga organisasi 
independen yang didirikan untuk 
memasyarakatkan konsep praktik dan 
manfaat Corporate Governance kepada 
dunia usaha khususnya dan masyarakat 
luas pada umumnya (www.iicg,org). 
Salah satu bentuk kegiatan yang 
dilakukan IICG adalah penilaian pene-
rapan GCG di Indonesia yang dikenal 
dengan CGPI (Corporate Governance 
Perception Index). Corporate 
Governance Perception Index (CGPI) 
adalah programm riset dan pemering-
katan penerapan GCG pada 
perusahaan-perusahaan di Indonesia. 
CGPI diikuti oleh Perusahaan Publik 
(Emiten), BUMN, Perbankan, dan 
Perusahaan Swasta lainnya. Program 
CGPI secara konsisten telah dise-
lenggarakan pada setiap tahun sejak 
tahun 2001. CGPI diselenggarakan oleh 
IICG sebagai lembaga swadaya masya-
rakat independen bekerjasama dengan 
Majalah SWA sebagai mitra media 
publikasi. perbaikan yang berkesinam-
bungan (continous improvement). 
Program ini dirancang untuk 
memicu perusahaan dalam mening-
katkan kualitas penerapan konsep 
Corporate Governance melalui melak-
sanakan evaluasi dan melakukan studi 
banding.  
Faktor-faktor yang dinilai dalam 
CGPI meliputi; 
a. Komitmen yang menunjukkan wujud 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam merumuskan, mengimple-
mentasikan dan mengevaluasi 
strategi sesuai dengan prinsip-prinsip 
GCG, dan kesungguhan ini dapat 
dirasakan serta dapat mendorong 
anggota perusahaan untuk ikut 
melakukannya. 
b. Transparansi yang menunjukkan 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam menyampaikan berbagai 
informasi tentang perusahaan secara 
tepat waktu dan akurat, termasuk 
informasi tentang proses meru-
muskan, mengimplementasikan, 
serta mengevaluasi strategi yang 
dilakukannya, dan kesungguhan ini 
dapat dirasakan serta dapat men-
dorong anggota perusahaan untuk 
ikut melakukannya. 
c. Akuntabilitas yang menunjukkan 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam mempertanggungjawabkan 
seluruh proses pencapaian kinerja 
secara transparan dan wajar, 
termasuk mempertanggungjawab-
kan seluruh proses dalam merumus-
kan, mengimplementasikan serta 
mengevaluasi strategi, dan kesung-
guhan ini dapat dirasakan serta 
dapat mendorong anggota perusa-
haan untuk ikut melakukannya. 
d. Responsibilitas yang menunjukkan 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam menjamin terlaksananya pera-
turan perundang-undangan dan 
tanggung jawab terhadap masya-
rakat dan lingkungan, termasuk 
dalam meujamin terlaksananya 
proses perumusan, implementasi 
serta evaluasi strategi secara ber-
tanggung jawab, dan kesungguhan 
ini dapat dirasakan serta dapat 
mendorong anggota perusahaan 
untuk ikut melakukannya. 
e. Independensi yang menunjukkan 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam menjamin tidak adanya domi-
nasi atau intervensi dari satu parti-
sipan terhadap partisipan lainnya, 
termasuk dalam menjamin tidak 
adanya dominasi dan intervensi dari 
satu partisipan manapun dalam 
proses merumuskan, mengimple-
mentasikan dan mengevaluasi 
strategi, dan kesungguhan ini dapat 
dirasakan serta dapat mendorong 
anggota perusahaan untuk ikut 
melakukannya. 
f. Keadilan yang menunjukkan kesung-
guhan organ perusahaan dalam 
memperhatikan kepentingan peme-
gang saham (shareholders) dan 
pemangku kepentingan lainnya 
(stakeholder), termasuk dalam 
memperhatikan dan mempertim-
bangkan kepentingan seluruh 
stakeholder dalam proses meru-
muskan, mengimplementasikan dan 
mengevaluasi strategi, dan kesung-
guhan ini dapat dirasakan serta 
mendorong anggota perusahaan 
untuk ikut melaksanakannya. 
g. Kompetensi yang menunjukkan 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam menunjukkan kemampuannya 
untuk menggunakan otoritasnya 
sesuai dengan peran dan fungsinya, 
inovatif dan kreatif, termasuk 
menunjukkan kemampuannya untuk 
merumuskan, mengimplementasikan 
dan mengevaluasi strategi secara 
tepat, dan kesungguhan ini dapat 
dirasakan serta dapat mendorong 
anggota perusahaan untuk melaku-
kannya juga. 
h. Kepemimpinan yang menunjukkan 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam menunjukkan corak kepemim-
pinan yang dapat mentransfor-
masikan organisasi kearah yang lebih 
baik, termasuk dalam menunun-
jukkan corak kepemimpinan yang 
dapat membimbing organisasi untuk 
merumuskan, mengimplementaskani 
dan mengevaluasi strategi, dan 
kesungguhan ini dapat dirasakan 
serta dapat mendorong anggota 
perusahaan untuk ikut melaku-
kannya. 
i. Kemampuan Bekerjasama yang 
menunjukkan kesungguhan organ 
perusahaan dalam menunjukkan 
kemampuan bekerjasamanya untuk 
mencapai tujuan bersama secara 
bermartabat, termasuk dalam 
menunjukkan kemampuan beker-
jasamanya untuk merumuskan, 
mengimplementasikan, dan menge-
valuasi strategi, dan kesungguhan ini 
dapat dirasakan serta dapat 
mendorong anggota perusahaan 
untuk ikut melakukannya. 
j. Visi, Misi dan Tata Nilai yang 
menunjukkan kesungguhan organ 
perusahaan untuk memahami 
pokok-pokok yang terkandung di 
dalam pernyataan visi, misi dan tata 
nilai Perusahaan yang akan menjadi 
panduan bagi perusahaan dalam 
merumuskan, mengimplementasikan 
dan mengevaluasi strategi yang 
dilakukannya, dan kesungguhan ini 
dapat dirasakan serta dapat men-
dorong menumbuhkan keinginan 
dihati para anggota perusahaan 
untuk mencapai pokok-pokok 
tersebut. 
k. Moral dan Etika yang menunjukkan 
kesungguhan organ perusahaan 
dalam menerapkan nilai-nilai moral 
dan etika dalam setiap proses bisnis 
sesuai dengan prinsip GCG, termasuk 
dalam proses merumuskan, mengim-
plementasikan dan mengevaluasi 
strategi, dan kesungguhan ini dapat 
dirasakan serta dapat mendorong 
anggota perusahaan untuk ikut 
melakukannya. 
l. Strategi yang menunjukkan kesung-
guhan organ perusahaan dalam 
merumuskan, mengimplementasikan 
dan mengevaluasi strategi sebagai 
respon terhadap perubahan agar 
perusahaan dapat mempertahankan 
kinerjanya secara berkelanjutan, dan 
kesungguhan ini dapat dirasakan 
serta mendorong anggota perusa-
haan untuk ikut melakukannya                                  
Tabel. 1.  Rating Skor CGPI 
 
Kategori Skor Periilaiari Predikat 
A > 85 - 100 Sangat terpercaya 
B > 70 - 85 Terpercaya 
C 55-70 Cukup terpercaya 
 
4. Pengaruh Struktur Modal terhadap 
Kinerja Perusahaan 
Penelitian    Klapper  dan   Love 
( 2002 )   menemukan    bahwa  nilai  
Tobin's Q  sebagai  ukuran  nilai peru-
sahaan merupakan rasio dari harga 
penutupan saham di akhir tahun buku 
dikali dengan banyaknya saham yang 
beredar ditambah nilai buku hutang 
dibagi dengan total aktiva.Adapun 
return on equity sebagai ukuran kinerja 
perusahaan merupakan rasio dari laba 
dibagi dengan ekuitas.  Breally dan 
Myers (2000) menyebutkan bahwa 
perusahaan dengan nilai Tobin's Q 
yang tinggi biasanya memiliki brand 
image perusahaan yang sangat kuat. 
Sedangkan perusahaan yang memiliki 
nilai Tobin's Q yang rendah umumnya 
berada pada industri yang sangat 
kompetitif atau industri yang mulai 
kecil. 
Pengukuran dari variabel 
struktur modal didefinisikan sebagai 
komposisi modal perusahaan dilihat 
dari sumbernya khususnya yang 
menunjukkan porsi dari modal 
perusahaan yang berasal dari sumber 
utang (kreditur) dan sekaligus porsi 
modal yang berasal dari pemilik sendiri 
(owner's equity). Variabel struktur 
modal diukur menggunakan tiga 
indikator, yaitu leverage debt to equity, 
dan collaterallizable assets. Leverage 
mencerminkan penggunaan sumber 
dana yang berasal dari hutang jangka 
panjang (modal asing) yang menim-
bulkan beban tetap bagi perusahaan, 
seperti beban bunga. Nilai dari 
indikator ini ditentukan menggunakan 
long-term debt to total assets, debt to 
equity, dan collaterallizable assets 
(Sugeng, 2009: 42). Dalam penelitian 
ini struktur modal  diukur dengan long-
term debt to total assets dan debt to 
equity. Collaterallizable assets tidak 
digunakan karena tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Dari pembahasan di atas dapat diru-
muskan hipotesis sebagai berikut :  
H1 : Struktur modal yang diukur 
dengan Long term debt to total 
asset berpengaruh positif selama 
hutang belum optimal terhadap 
kinerja perusahaan yang diukur 
deŶgaŶ ToďiŶ’s Q. 
H2 : Struktur modal yang diukur 
dengan  Debt to total equity 
selama hutang belum optimal 
berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan yang diukur 
deŶgaŶ ToďiŶ’s Q. 
H3 : Struktur modal yang diukur 
dengan Long term debt to total 
asset berpengaruh positif selama 
hutang belum optimal terhadap 
kinerja perusahaan yang diukur 
dengan ROE. 
H4 : Struktur modal yang diukur 
dengan  Debt to total equity 
selama hutang belum optimal 
berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan yang diukur 
dengan ROE. 
5. Pengaruh Struktur Modal terhadap 
Corporate governance 
Pengukuran dari variabel 
struktur modal didefinisikan sebagai 
komposisi modal perusahaan dilihat 
dari sumbemya khususnya yang 
menunjukkan porsi dari modal 
perusahaan yang berasal dari sumber 
hutang (kreditur) dan sekaligus porsi 
modal yang berasal dari pemilik sendiri 
(owner's equity). Variabel struktur 
modal diukur menggunakan tiga 
indikator, yaitu leverage debt to equity, 
dan collaterallizable assets. Leverage 
mencerminkan penggunaan sumber 
dana yang berasal dari hutang jangka 
panjang (modal asing) yang menim-
bulkan beban tetap bagi perusahaan, 
seperti beban bunga. Nilai dari indikator 
ini ditentukan menggunakan long-term 
debt to total assets, debt to equity, dan 
collaterallizable assets (Sugeng, 2009: 
42). Dalam penelitian ini struktur modal  
diukur dengan long-term debt to total 
assets dan debt to equity. 
Collaterallizable assets tidak digunakan 
karena tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Menurut Daniri (2005) manfaat 
penerapan corporate governance 
adalah (1) Memberikan kerangka acuan 
yang memungkinkan pengawasan 
perusahaan berjalan efektif. (2) 
Mengurangi agency cost, yaitu suatu 
biaya yang harus ditanggung pemegang 
saham sebagai akibat pendelegasian 
wewenang kepada pihak manajemen. 
(3) Mengurangi biaya modal (cost of 
capital), yaitu sebagai  dampak dari  
pengelolaan  perusahaan   yang    baik.  
(4) Meningkatkan nilai saham peru-
sahaan sekaligus dapat meningkatkan 
citra perusahaan di mata publik dalam 
jangka panjang. (5) Menciptakan 
dukungan para stakeholders (para 
pemangku kepentingan) dalam lingku-
ngan perusahaan tersebut terhadap 
keberadaan perusahaan dan berbagai 
strategi dan kebijakan yang ditempuh 
perusahaan. Dari pembahasan diatas 
dapat dirumuskan hipotesis sebag 
berikut :  
H5 :  Struktur modal yang diukur 
dengan Long term debt to total 
asset berpengaruh positif 
terhadap corporate governance 
H6 :  Struktur modal yang diukur 
dengan Debt to equity berpe-
ngaruh positif terhadap corporate 
governance 
6. Pengaruh Corporate Governance 
terhadap Kinerja Peru-sahaan 
     Penelitian  mengenai  good  corporate  
governance  telah  dilakukan Sayidah 
(2007) menemukan bahwa pengung-
kapan atas penerapan good corporate 
governance berhubungan positif 
terhadap kinerja perusahaan yang 
diukur dengan ROE dimata investor. 
Darnawati dkk, (2005) menemukan 
dalam penelitiannya bahwa corporate 
governance mempengaruhi kinerja 
perusahaan yang diukur dengan 
ROE.Gompers dkk (2003) menemukan 
ada hubungan positif antara indeks 
corporate governance dengan kinerja 
perusahaan jangka panjang. Klapper 
dan Love ( 2002 ) menemukan adanya 
hubungan positif antara corporate 
governance dengan kinerja perusahaan 
yang diukur dengan ROA dan Tobin's Q. 
Black dkk. (2005) melaporkan bukti 
bahwa corporate governance adalah 
faktor yang penting dalam menjelaskan 
nilai pasar dari perusahaan-perusahaan 
publik Korea..  Dari pambahasan di atas 
maka hipotesis dirumuskan sebagai 
berikut :  
 H7 : Corporate governance berpe-
ngaruh positif terhadap kinerja 
perusahaanYang diukur dengan 
ToďiŶ’s Q. 
H8 : Corporate governance berpe-
ngaruh positif terhadap kineja 
perusahaan yang diukur dengan 
ROE. 
 
B. ORIGINALITAS PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan pengem-
bangan dari penelitian Sujoko (2007) yang 
membuktikan bahwa leverage mempunyai 
pengaruh yang negatif terhadap nilai 
peƌusahaaŶ ǇaŶg diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶs’ Q 
daŶ Mas’ud ;200ϴͿ ǇaŶg ŵeŶeŵukaŶ dalaŵ 
penelitiannya bahwa long term debt berpe-
rangaruh secara positif terhadap nilai peru-
sahaaŶ ǇaŶg diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶs’ Q. 
Sementara hasil penelitian Litov (2005) 
menemukan dalam penelitiannya bahwa 
corporate governance rendah pada leverage 
yang lebih kecil. Penelitian yang berkaitan 
dengan corporate governance pengaruhnya 
terhadap kinerja  perusahaan yang dila-
kukan oleh Klapper dan Love (2002) mem-
buktikan bahwa good corporate governance 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
ǇaŶg dipƌoksi deŶgaŶ ROA daŶ ToďiŶs’ Q. 
Penelitian Darmawati dkk (2005) membuk-
tikan dalam penelitiannya bahwa corporate 
governance belum mampu mempengaruhi 
kinerja pasar yang diukur dengan ToďiŶs’ 
Q,tapi sudah mampu mempengaruhi kinerja 
perusahaan yang diukur dengan ROE. Black 
dkk. (2005) dalam penelitiannya mene-
mukan corporate governance faktor penting 
dalam menjelaskan nilai pasar dari peru 
sahaan-perusahaan publik Korea.  
Berdasarkan hasil penemuan dari 
beberapa penelitian diatas, maka penulis 
mengembangkan penelitian dengan menga-
nalisis pengaruh modal kerja yang diukur 
dengan leverage yang terdiri dari long term 
debt to total asset dan debt to equity 
terhadap kinerja perusahaan yang diukur 
deŶgaŶ ToďiŶs’ Q daŶ ROE deŶgaŶ 
menggunakan corporate governance 
sebagai variabel intervening. 
 
C. KERANGKA BERPIKIR 
             Untuk memperjelas penelitian yang 
akan dilaksanakan, peneliti perlu menyusun 
kerangka berpikir mrngenai konsepsi tahap- 
tahap penelitian secara teoritis. Kerangka 
berpikir yang berupa skema sederhana ini 
menggambarkan secara singkat proses 
pemecahan masalah yang dikemukakan 
dalam penelitian. Skema kerangka berpikir 
dapat digambarkan sebagai berikut: 
  
 
 
 
                                         
 
                    
 
 
 
                  Gambar 1. Kerangka Berpkikir  
 
Berdasarkan kerangka berpikir diatas dapat 
dijelaskan sebagai berikut: 
1. Variabel dependen ( Y1 ) adalah 
Corporate Governance 
2. Variabel dependen ( Y2 Ϳ adalah ToďiŶ’s 
Q 
3. Variabel dependen ( Y3 ) adalah Return 
on Equity 
4. Variabel indpenden ( X1 ) adalah Long 
Term Debt to Total Assets 
5. Variabel independen ( X2 ) adalah Debt 
to Equity Ratio 
6. Variabel independen ( X3 ) adalah 
Corporate Governance 
7. Pengujian pengaruh langsung, yaitu 
pengaruh struktur modal yang diproksi 
dengan long term debt to total asset 
dan debt to equity terhadap corporate 
governance serta pengaruh struktur 
modal yang diukur  dengan long term 
debt to total asset dan debt to equity 
terhadap kinerja perusahaan yang 
diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶs’s Q daŶ return on 
equity. 
8. Untuk pengujian pengaruh tidak 
langsung dilakukan dengan menguji 
pengaruh struktur modal yang diproksi 
dengan long term debt to total asset 
dan debt to equity terhadap kinerja 
perusahaan yang diukurt dengan 
ToďiŶ’s Q daŶ return on Equity  melalui 
corporate governance. 
 
BAB III. METODE PENELITIAN 
A. OBYEK PENELITIAN 
Obyek dari penelitian ini adalah 
perusahaan non perbankan yang terdaftar 
di BEI dan yang bersedia disurvei oleh 
sebuah lembaga swadaya di Indonesia, 
yaitu The Indonesian Institute For Corporate 
Governance (IICG). IICG setiap tahun 
melakukan pemeringkatan praktek Good 
Corporate Governance (GCG) untuk 
perusahaan publik yang menghasilkan skor 
CGPI. Peneliti menggunakan obyek 
perusahaan non perbankan, karena    
perusahaan perbankan sangat sedikit yang 
bersedia disurvei oleh IICG.   
 
B. SUMBER DATA 
Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan non perbankan yang 
termasuk dalam peringkat 10 besar CGPI 
yang terdaftar di BEI tahun 2005 sampai 
tahun 2009. Data yang diperlukan dalam 
penelitian ini adalah laporan laba rugi dan 
neraca. 
 
C. POPULASI, SAMPEL, DAN TEHNIK 
PENGANBILAN SAMPEL 
1. Populasi  
Populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan yang 
mengikuti survey CGPI, yaitu program 
riset dan pemeringkatan penerapan 
GCG terhadap perusahaan yang ter 
daftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Sampel  
Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan yang 
masuk peringkat 20 besar skor CGPI 
yang diberikan oleh IICG tahun 2008 
dan 2009. Peringkat 20 besar skor CGPI 
LONG TERM DEBT TO 
TOTAL ASSET 
DEBT TO TOTAL 
EQUITY 
CORPORATE 
GOVERNANCE 
H3 
H6 
H2 
H1 
TOBIN’“ Q 
ROE 
H5 
H4 
H8 
H7 
tahun 2008, dan tetap stagnan pada 
tahun 2009. Jadi sampel dalam 
penelitian ini sebanyak 41 perusahaan 
dan memiliki data keuangan lengkap 
yang diperoleh dari Indonesian Capital 
Market Directory ( ICMD ) dan website 
www.idx.co.id.  
3. Teknik pengambilan sampel  
Tehnik pengambilan sampel 
dilakukan dengan metode purposive 
sampling yang merupakan bagian dari 
metode non probability sampling. 
Pengambilan sampel dengan metode 
purpusive sampling yaitu dengan 
pengambilan sampel berdasarkan per-
timbangan tertentu yang sesuai dengan 
tujuan dan masalah penelitian. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan non per-
bankan yang masuk peringkat 10 besar 
skor CGPI yang diberikan oleh IICG untuk 
tahun 2005, 2006, 2007, 2008, 2009. 
 
D. DEFINISI OPERASIONAL DAN PENGU-
KURAN VARIABEL 
Untuk menguji hipotesis yang 
diajukan, varibel-variabel yang diteliti perlu 
diukur. Dalam penelitian ini variabel-
variabel terdiri dari variabel independen 
dan variabel dependen. Variabel inde-
penden adalah struktur modal yang diukur 
dengan long term debt to total assets dan 
debt to equity. Variabel dependennya 
adalah coorpate governance dan kinerja 
peƌusahaaŶ ǇaŶg diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶ’s Q 
dan return on equity. 
 
I. Variabel kinerja perusahaan 
Tobin's Q ini dikembangkan oleh 
Profesor James Tobin (1967). Rasio ini 
merupakan konsep yang berharga karena 
menunjukkan estimasi pasar keuangan 
saat ini tentang nilai hasil pengembalian 
dari setiap dolar investasi inkremental. 
Jika rasio Tobin's Q diatas satu, ini menun-
jukkan bahwa investasi dalam aktiva 
menghasilkan laba yang memberikan nilai 
yang lebih tinggi dari pengeluaran 
investasi. Hal ini akan merangsang 
investasi baru. Jika rasio Tobin's Q di 
bawah satu, investasi dalam aktiva tidak 
lah menarik.(Sugeng,2009)  
Jadi rasio Tobin's Q merupakan 
ukuran yang lebih teliti tentang seberapa 
efekif manajemen memanfaatkan 
sumber-sumber daya ekonomis dalam 
perusahaannya.Penelitian yang dilakukan 
Gultom dan Syarif (2008), menunjukkan 
kebijakan hutang( leverage ratio) berpe-
ngaruh positf dan signifikan terhadap nilai 
peƌusahaaŶ ǇaŶg diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶ’s 
Q. Tobin's Q dihitung dengan rumus: 
 
Tobin's Q = 
  
TA
CAITLSahamJumlah  x CP 
 
Keterangan: 
CP 
 = Closing Price 
TL  = Total Liabilities 
I  = Inventory 
CA  = Current Assets 
TA  = Total Assets 
Kinerja perusahaan merupakan variabel 
depeŶdeŶ, ǇaŶg diukuƌ deŶgaŶ ToďiŶ’s 
Q (Y2Ϳ = ToďiŶ’s Q. 
Kinerja perusahaan merupakan 
ukuran-ukuran tertentu yang dapat 
mengukur keberhasilan suatu peru-
sahaan. Kinerja perusahaan dinilai 
berdasarkan kinerja pasar dan kinerja 
opersionalnya (Klapper dan Love, 2002). 
Kinerja perusahaan secara opersional 
dapat diukur dengan return on equity 
(ROE).Semakin tinggi ROE menunjukkan 
semakin efisien perusahaan menggu-
nakan modal sendiri untuk meng-
hasilkan laba.Return on Equity dihitung 
dengan rumus : 
 
                 Earning After Tax 
ROE  = --------------------- 
       Total Equity 
 
Return on Equity merupakan variabel 
dependen ( Y3 ) = ROE 
Variabel struktur modal 
Pengukuran struktur modal menggu-
nakan dua ukuran, yaitu long term debt to 
total assets dan debt to equity, Penggunaan 
Struktur modal ini diambil dari penelitian 
Sugeng (2009). N dari indikator ini diten-
tukan menggunakan long term debt to total 
assets (Jain, et al.,2003). Makin besar rasio 
ini makin tinggi sumber modal yang berasal 
dari utang serta semakin kecil yang berasal 
dari modal sendiri/pemilik dan sebaliknya. 
Long term debt to total assets ini diukur 
dengan rumus sebagai berikut:  
Long term debt to total assets = 
ts Total asse
debt  Long term 
 
Long term debt to total assets merupakan variabel independen (X1)=LTDTA 
 
Debt to Equity Rasio merupakan rasio 
antara total hutang (total debt) terhadap 
total ekuitas pemilik (owner's equity) dan 
mencerminkan perbandingan antara pem-
biayaan melalui hutang dan pendanaan 
melalui ekuitas (Brigham,1999:87). Semakin 
tinggi rasio ini juga menunjukkan makin 
besar porsi modal yang dibiayai dari sumber 
hutang  atau  modal asing, dan sebaliknya.  
      Debt to equity ratio diukur dengan 
rumus: 
Debt to equity ratio  = 
uityOwner's eq
 Total Debt
 
Debt to equity ratio  merupakan variabel independen (X2) = DER 
 
Variabel Corporate Governance 
Pengukuran variabel corporate 
governance dengan menggunakan penilaian   
penerapan  GCG    di  Indonesia  yang  
dikenal    dengan      CGPI  ( Corporate Gove-
rnance Perception Index ). CGPI diikuti oleh 
Perusahaan Publik(emiten), BUMN, 
Perbankan, dan Perusahaan Swasta lainnya. 
Program CGPI secara konsisten telah 
diselenggarakan pada setip tahunnya sejak 
tahun 2001.CGPI diselenggarakan oleh IICG 
sebagai lembaga swadaya masyarakat 
independen bekerjasama dengan Majalah 
Swa sebagai mitra media publikasi.Program 
ini dirancang untuk memicu perusahaan 
dalam meningkatkan kualitas penerapan 
konsep Corporate Governance melalui 
perbaikan yang berkesinambungan.dengan 
melaksanakan evaluasi dan melakukan 
studi banding. ( www.iicg.org ). 
      Corporate Governance merupakan 
variabelintervening(Y1dan X3) = CG 
 
E. TEHNIK ANALISA DATA 
1. Uji Linieritas 
Uji linieritas merupakan langkah 
untuk mengetahui status linier tidaknya 
suatu distribusi sebuah data penelitian. 
Hasil yang diperoleh melalui uji linieritas 
akan menentukan tehnik analisis regresi 
yang akan digunakan. Jika hasil uji 
linieritas merupakan data linier maka 
digunakan analisis regresi. Sebaliknya 
jika hasil uji linieritas merupakan data 
yang tidak linier maka analisis regresi 
yang digunakan nonlinier. Uji linieritas 
yang akan dilakukan adalah uji Lagrange 
Multivariat. Estimasi dengan uji ini ber-
tujuan untuk mendapatkan nilai C2 
hitung atau (n x R2). Jika C2 hitung > C2 
tabel, maka hipotesis yang menyatakan 
model linier ditolak. ( Ghozali, 2006: 
155 ). 
2. Analisa Jalur ( Path Analysis ) 
Adapun tehnik analisis statistik 
yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah Path Analysis (Analisis Jalur) 
Model diagram jalurnya dapat disusun 
seperti gambar berikut: 
  
 
 
 
 
 
 
 
        
Gambar 2. Analisis Jalur 
 
           
Diagram jalur diatas terdiri atas dua 
persamaan, dimana LTDTA, DTA, dan CG 
adalah variabel eksogen atau indepen-
deŶ daŶ CG, ToďiŶ’s Ƌ,daŶ ROE adalah 
variabel endogen atau dependen. 
Persamaan tersebut dapat ditulis 
sebagai berikut: 
Persamaan  
1 :  CG     =   β1LTDTA + β2DER +  e  
Persamaan  
2 : ToďiŶ’s Q = β1LTDTA+β2DER+β3CG+ e 
Persamaan 
 3:  ROE =   β1LTDTA + β2DER + β3CG +  e      
Keterangan : 
β1, β2, β3 =  Koefisien regresi variabel 
LTDTA, DER, CG  
CG              =  Corporate Governance 
ToďiŶ’s Q =   Kinerja Perusahaan 
ROE          =   Return on Equity(Kinerja 
Perusahaan) 
LTDTA=  Long Term Debt to Total Assets 
DER =  Debt to Equity Ratio 
CG  =  Corporate Governance 
e  =  Standart error 
3. Uji t 
Uji t digunakan untuk menguji 
pengaruh masing-masing variabel inde-
penden terhadap variabel dependen 
secara parsial. Dikatakan berpengaruh 
sigŶifikaŶ apaďila Ŷilai sigŶifikasi < α. 
4. Uji F 
Uji F digunakan untuk menguji 
pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel depen-
den secara bersama-sama atau 
serempak. Dikatakan berpengaruh 
sigŶifikaŶ apaďila Ŷilai sigŶifikasi < α. 
5. Analisis Koefisien Determinasi ( R
2
 ). 
Analisis koefisien determinasi 
digunakan untuk mengetahui besarnya 
sumbangan pengaruh variable inde-
penden terhadap variabel dependen. 
R2 total = 1- ( e1
2 x e2
2 ) 
Penetapan besarnya e menurut 
Jogiyanto ( 2008:38 ),e1
2 = 
2R1  
6. Pengaruh Langsung, Pengaruh Tidak 
Langsung, dan Pengaruh Total. 
Analisis jalur memperhitungkan 
pengaruh langsung dan tidak langsung. 
Berdasarkan diagram jalur kita dapat 
melihat bagaimana pengaruh langsung 
dan tidak langsung tersebut. Pengaruh 
langsung aadalah pengaruh dari satu 
variable independen ke variabel depen-
den, tanpa melalui variabel dependen 
lainnya. Sedangkan pengaruh tidak 
langsung adalah situasi  dimana  
variable    independen  mempengaruhi 
variabel dependen melalui  variabel  
lain  yang  disebut  variabel    inter-
vening ( intermediary ). Adapun yang 
dimaksud pengaruh total adalah 
penjumlahan pengaruh langsung dan 
pengaruh tidak langsung. 
 
a. Pengaruh long term debt to total assets teƌhadap ToďiŶ’s Q 
Pengaruh Langsung : P1 
Pengaruh Tidak Langsung  : P5x P7 
LONG TERM DEBT TO 
TOTAL ASSET 
DEBT TO TOTAL 
EQUITY 
CORPORATE 
GOVERNANCE 
P3 
P6 
P2 
P1 
TOBIN’“ Q 
ROE 
P5 
P4 
P8 
P7 
Pengaruh Total  : P1 + ( P5 x P7 ) 
b. Pengaruh debt to total equity ratio teƌhadap  ToďiŶ’s Q  
Pengaruh Langsung  : P2 
Pengaruh Tidak Langsung  : P5 x P7 
Pengaruh Total  : P2 +( P5 x P7 ) 
c. Pengaruh long term debt to total assets terhadap return on equity 
Pengaruh Langsung : P3 
Pengaruh Tidak Langsung  : P6x P8 
Pengaruh Total  : P3 + ( P6 x P8) 
d. Pengaruh debt to total equity ratio terhadap return on equity 
Pengaruh Langsung  : P4 
Pengaruh Tidak Langsung  : P6 x P8 
Pengaruh Total  : P4 +( P6 x P8) 
7. Analisis Korelasi 
Korelasi dalam analisis ini adalah penguraian korelasi antar variable independen 
dan variabel independen terhadap variabel dependen. Penentuan kuat lemahnya koefisien 
korelasi (r) atau arti harga nilai r akan dikonsultasikan   dengan   interpretasi  nilai  r yang  
dikemukakan  oleh Iskandar ( 2008: 127 ) sebagai berikut : 
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